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Vor dem Krieg war der Oeutſche auf Grund ſeiner 
induſtriellen Leiſtungsfähigkeit, der Anpaſſung an die 
Erforderniſſe fremder Märkte und ſeines Fleißes ein 
ſcharfer Konkurrent auf dem Weltmarkt. Nach dem 
Krieg geſellte ſich zu dieſen Waffen des deutſchen Er- 
ports als Hilfstruppe der ſinkende Markkurs. Die aus- 
ländiſche Induſtrie beſtürmte ihre Regierungen ſehr 
bald mit Klagen über die deutſche Konkurrenz. Die 
Mehrzahl der deutſchen Induſtriellen ſah in dem Ge- 
ſchrei nichts als eine Anerkennung deutſcher Tüchtigkeit 
und lächelte ſelbſtbewußt, wenn die Klagen aus Entente⸗ 
ländern kamen. Die deutſche Regierung verſuchte durch 
Valutazuſchläge die Sachlage zu korrigieren. Die offi⸗ 
ziellen Maßnahmen waren und mußten zu mechaniſch 
und ſtarr ſein. Der Entente war das vom niedrigen 
Markturs begünſtigte ſchnelle Wiedererſcheinen der 
deutſchen Konkurrenz auf dem Weltmarkt ſehr ungelegen. 
Das Verhalten Deutſchlands auf der Londoner K Konferenz 
gab ihr Gelegenheit zu wirtſchaftlichen „Sanktionen“, 
die Deutſchlands Induſtrie ſchwer hemmen. Das neu⸗ 
trale Ausland iſt, ſoweit es durch Handelsverträge 
gebunden iſt, ruhig geblieben, wird es aber nicht bleiben. 
Schweden iſt mit beträchtlichen Erhöhungen zahlreicher 
Zollpoſitionen vorgegangen. Nur die T Tatſache, daß man 
dem jetzigen Valutawirrwarr erfahrungslos gegenüber 

tbt, läßt in den meiften Staaten die Regierungen vob 
äufig von Maßnahmen gegen den Verluſt des Heimats⸗ 
marktes an die Induſtrie der valutaſchwachen Länder 
abſehen. Man wartet auf eine Stabiliſierung der 
urſe, um auf geſicherter Grundlage vorzugehen. Eng · 


land iſt in Vorbereitung eines Antidumpinggeſetzes be⸗ 
griffen. Andere Länder werden folgen. Holland und 
Schweden leiden enorm unter ihrer hohen Valuta. 
Amerika ſchafft ſich von Zeit zu Zeit Luft, indem es 
Waren in fremder Valuta verkauft und dieſe nicht 
wieder in Dollars umwechſelt. 

Für Deutſchlands Export iſt der niedrige Stand 
der Mark Lebensintereſſe. Ihr weiteres Sinken bedeutet 
ein glückliches Ereignis in den Augen mancher deutſchen 
Exporteure. Das Intereſſe der Exportinduſtrie am 
niedrigen Markkurs iſt in der Differenz begründet, 
welche zwiſchen Markkurs, das iſt Kaufkraft der Mark 
m Auslande, und der Kaufkraft der Mark im Inlande 
eriſtiert. Je niedriger die Mark ſteht, je größer iſt die 
Differenz, je geſuchter iſt deutſche Arbeit. Die größere 
Kaufkraft der Mark im Inlande erklär fi vornehm 
lich aus der Tatſache, daß die Mark innerhalb Deutſch⸗ 
lands Zwangskurs hat, wir Produktionskoſten in Papier- 
mark zahlen dürfen. Solange man für das Inland 
arbeitet, darf man die Produktionskoſten in Papier⸗ 
mark kalkulieren. Sobald man aber Waren exportiert, 
muß man bei der Kalkulation daran denken, daß die 
Leiſtung von Menſchen und Maſchinen nicht davon ab- 
hängt, in welchem Land ſie arbeiten. Menſchen und 
Maſchinen ſchaffen Arbeitswerte und nicht Werte in 
Mark, Dollar oder Gulden. Der Austauſchfaktor 
für Arbeitswerte iſt aber Gold. Deswegen müßte 
man, wie vor dem Kriege, die Produktionskoſten 
in Gold berechnen. Da aber für die Verhältniſſe der 
verſchiedenen Valuten nicht mehr der Goldwert ihrer 


Goldmünzen maßgebend ift, jo muß man beim Export 
Arbeitsleiſtung gegen Arbeitsleiſtung 
rechnen. Will das exportierende, valutaſchwächere Land 
nicht zu kurz kommen, ſo müßte es, da direkter Waren- 
austauſch nicht mehr exiſtiert, die Produktionskoſten ſo 
anſetzen, als ob die entſprechende Arbeitsleiſtung im 
importierenden Lande getätigt worden wäre. Für die 
Berechnung der Produktionskoſten müſſen die Pro- 
duktionsverhältniſſe des importierenden Landes berück⸗ 
ſichtigt werden. Anderen Falls entſteht für ein valuta⸗ 
ſchwaches Exportland ein Manko gegenüber dem valuta- 
ſtärkeren Importland. Da die deutſche Exportfabrikation 
aber dieſe Tatſache nicht berückſichtigt und naturgemäß 
mehr nach valutaſtärkeren Ländern exportiert als nach 
valutaſchwächeren, ſo erleidet die deutſche Volkswirt⸗ 
ſchaft ſtarke Verlufte. Die aufgeſtellte Theorie läßt ſich 
nun nicht einfach in die Praxis umſetzen, weil in jedem 
Land die Induftricen mehrerer Nationen konkurrieren. 
Ihre Produktionsverhältniſſe müßten ebenfalls berück ⸗ 
ſichtigt werden. Nun kann man vom einzelnen deutſchen 
Fabrikanten nicht verlangen, daß er die Produktions- 
bedingungen der geſamten Auslandskonkurrenz über⸗ 
blickt. Die Arbeitslöhne aber ſind leicht in Erfahrung 
zu bringen. Auf Grund der Arbeitslöhne allein müßte 
der deutſche Fabrikant beim Export nach Schweden z. B. 
rein ſchwediſcher Konkurrenz gegenüber, für jede Mark 
Lohn nicht 6, 7 oder 8 Oere, je nach Kurs, in die 
Kalkulation einſetzen, ſondern 22 Oere, falls die Leiſtung 
des deutſchen Arbeiters an Quantität und Qualität der 
ſeines ſchwediſchen Kollegen entſpricht. Eine Bedingung, 
welche man ohne Weiteres als erfüllt anſehen darf. 
Trifft der deutſche Fabrikant in Schweden z. B. auf 
franzöſiſche Konkurrenz, ſo würde jede Mark deutſchen 
Lohnes nicht mit 17 Centimes, ſondern mit mindeſtens 
34 Centimes oder ca. 11 Oere zu berechnen ſein. Würde 
der Franzoſe ſeinerſeits die ſchwediſchen Lohnverhält⸗ 
nijje berückſichtigen, fo würde er jeden Franken Arbeits ⸗ 
lohn ſtatt mit 35—40 Oere, mit 66 Oere kalkulieren. 
Der Deutſche dürfte dann feine Mark wieder mit ca. 
22 Oere einſtellen. Wohin die heutige Methode führt, 
vollwertige Arbeit wie minderwertiges Papiergeld zu 
behandeln, ſoll an den Verhältniſſen einer Induſtrie 
gezeigt werden, bei welcher die Produktionskoſten faſt 
ausſchließlich auf dem Arbeitslohn beruhen. Die Löhne 
dieſer Branche find, mit ſchwediſchen Verhältniſſen ver- 
glichen, auf Grund des in den letzten Monaten zwiſchen 
8 und 6 Oeren ſchwankenden Markkurſes umgerechnet, 
233 — 320 Prozent in Deutſchland niedriger als in 


Schweden. Für billige Artikel ſpielt dieſer enorme 
Prozentſatz eine entſcheidende Rolle. Daher deckt bei 
ſolchen der deutſche Verkaufspreis kaum den ſchwediſchen 
Koſtenpreis. Seit 8 Monaten ſind 75 Prozent der 
ſchwediſchen Arbeiter der Branche arbeitslos. Die 
deutſche Konkurrenz, die Arbeit gleich Papiermark rechnet, 
hat in Schweden die allgemeine Kriſe ſtark verſchärft 
Gegen die Welt-Rrife ift der ſchwediſche Fabrikant 
machtlos, nicht aber gegen ſeine deutſche Konkurrenz- 
Im Juni hat Schweden eine ſtarke Erhöhung der Zölle 
der fraglichen Induſtrie vorgenommen. Zölle haben ein 
längeres Leben als Mark-Kurſe. Der neue Zoll wird 
der behandelten deutſchen Induſtrie Schweden per- 
ſchließen, ſobald die allgemeinen deutſchen Verhältniſſe 
ſich gebeſſert haben werden. Genau wie die erwähnte 
Fertigprodukt⸗Induſtrie verfährt eine deutſche Ver⸗ 
edlungs-Induſtrie. Sie ſteht an Güte turmhoch über 
den Leiſtungen der entſprechenden ſchwediſchen. Höhere 
Leiſtung berechtigt einen höheren Preis, ſollte man 
meinen. Die deutſche Induſtrie aber bewertet ihre in 
langjähriger Arbeit erworbene Erfahrung, den Aufbau 
ihrer Betriebe, die Intelligenz und Arbeit ihrer Chemiker 
und Arbeiter nach dem Kurs der Papiermark. Die 
ſchwediſchen Preiſe ſind 100 Prozent höher als die 
deutſchen Preiſe. Eine Zeit lang wurde ein geringer 
Aufſchlag für das Valuta-ſtarke Ausland verſucht. Der 
Verſuch ſcheiterte, weil die deutſchen Vertreter ſich 
ſchützend ihrer Ausland⸗Kundſchaft annahmen. Zur 
Vervollſtändigung des Bildes ſei noch die Preis- Politik 
deutſcher Lohnfaktoreien gekennzeichnet, die ihre Fertig 
keit und Organiſation mißbrauchen, um für Schweden 
rund je nach Kurs 300—400 Prozent billiger zu arbeiten, 
als es in Schweden möglich iſt. Auf Grund dieſer 
Angaben wird man ſagen dürfen, daß die beſchriebenen 
Induſtrien gegen Zahlung „einer“ ſchwediſchen Krone“ 
Arbeitswerte von 2—3 ſchwediſchen Kronen liefern. 
Wenn Schweden die ihm von dieſen Induſtrien Deutſch⸗ 
lands gelieferten Waren und Arbeiten mit irgend einem 
ſchwediſchen Fertig Produkt bezahlte, fo würden wir 
die Drei⸗Stundenleiſtung eines deutſchen Arbeiters mit 
der Ein⸗Stundenleiſtung eines ſchwediſchen Arbeiters 
vergütet erhalten. Die betreffenden Induſtrien ſind 
nicht genannt, um ſie nicht ungerechterweiſe an den 
Pranger zu ſtellen. Sie dienen nur als Beiſpiel, wie 
fich viele Export-Induſtrien Deutſchlands verhalten. 

Aber nicht nur Deutſchland handelt fo, ſondern alle 
Valuta - ſchwächeren Länder verfahren in derſelben Weiſe 
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gegenüber den Nationen mit hoher Valuta. Deutſchland ift 
an der Frage aber beſonders ſtark intereſſiert. Es iſt unter 
den Valuta ſchwachen Ländern das Induſtrie ' ſtärkſte. 
Alle Abwehrmaßregeln werden ſich vornehmlich gegen 
Deutſchlands Export richten, dieſen einſchränken, den 
aus anderen Gründen nach unten drängenden Mark⸗Kurs 
noch mehr ſenken. Nutzt der Export, um ſeinen Amſatz 
aufrecht zu erhalten, die dadurch größer werdende Diffe- 
renz zwiſchen Mark Kaufkraft im Innern und im Aus- 
land zu Preisſenkungen aus, fo werden fih die Abwehr. 
Maßregeln verſchärfen. Es iſt ein Spiel, in welchem 
Deutſchland immer weniger Arbeitswerte für feine 
eigene Arbeitsleiſtung erhält. Auf die Dauer kann aber 
Deutſchland dieſes Spiel nicht aushalten. Es läuft ja 
auf eine ſtets wachſende Verteuerung alles deffen hinaus; 
was Deutſchland an Rohmaterialien, Nahrungsmitteln, 
Induftrie- Produkten vom Ausland einführen muß. Die 
Produktionskoſten werden ſteigen müffen und nun die 
Induſtrie zwingen, lediglich auf Grund ihrer Leiſtungen 
zum Export zu gelangen. Nur wird dieſes durch die 
inzwiſchen vom Ausland getroffen en Abwehr ⸗Maßregeln 
dann um ſo ſchwerer ſein. Da die Aufbringung von 
Deutſchlands Verpflichtungen gegen die Entente genau 
in der gleichen Richtung wirken muß wie die wirtfchaftd- 
feindliche Behandlung der Produktionskoſten ſeitens der 
Erport. Industrie, fo ift deren Verhalten um fo jehwer- 
wiegender. 
k Deutſchlands Export hat die Aufgabe, dem deutſchen 
Vott die Laften zu erleichtern, die die Entſchädigungen 
* die Entente bedingen. Das kann nur geſchehen durch 
ig richtig geleitete Export · Politik. Trager dieſer 
olitit kann aber nicht die Reichsregierung oder irgend⸗ 
welche Gebilde in der Art der Kriegsgeſellſchaften feien, 
* einzig und allein die Berufsvereinigungen der 
zelnen Induſtrien. Einzelne deutſche Großinduſtrien 
ud ſchon lange davon abgekommen, dem einzelnen 
Industriellen der Branche zu überlaſſen, was, wieviel 
e zu welchem Preiſe er exportieren will. Dieſes 
eiſpiel muß allgemein befolgt werden. Jede Induſtrie 
Nu ihren Export organiſieren. Das kann nicht von 
"te auf morgen geſchehen, zumal die genaue Kennt- 
e der Produktionsbedingungen der konkurrierenden 
duelandeinduftlen dazu notwendig iſt. Außerdem iſt 
y heutige Konſularkorps nicht in der Lage. eine 
* Erfüllung dieſer Vorbedingung zu al 
Berufskonſuln fehlt kaufmänniſcher 
fahrung und Arteil in Spezialfragen der einzelnen 
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Branchen. Die ehrenamtlichen Konſuln, etablierte 
Kaufleute, können nicht alle Wirtſchaftsgebiete über⸗ 
blicken und kommen bei Anfragen aus ihrer eigenen 
Branche in Intereſſen⸗ Konflikte. Bei der Organifation 
ihres Exports werden ſich in den einzelnen Induſtrieen 
verſchieden große Schwierigkeiten ergeben. Es wird 
leichter ſein, die Stecknadelinduſtrie für den Erport zu 
organiſieren, als die Fahrradbranche und dieſe wieder 
leichter als die Damenmäntel Konfektion. In 
Induſtrieen, in denen wie in der Konfektion oder 
der Blumen- und Putzfederbranche jede Firma 
hunderte von verſchiedenen Modellen herausbringt, wird 
man den einzelnen Mitgliedern zunächſt größere Selbſt 
ſtändigkeit laſſen müſſen und ſich auf eine gemeinſame 
Kalkulationsmethode beſchränken. Eine organiſierte 
Exportinduſtrie, die weiß, was ſie kann, was fie will, 
und wag fie foli, ift berufen eine wirtſchaftspolitiſche 
Rolle zu ſpielen, die weit an Bedeutung die tauſende 
von kleinen Faktoren überragt, wie ſie die einzelnen 
Exportinduſtriellen vorſtellen. 
Ohne die fertige Organiſation des Export abzu⸗ 
arten, kann aber heute bereits die Berufsvereinigung 
jeder Induſtrie dazu übergehen, auf Grund der im 
Ausland geltenden Arbeitslöhne, welche ja allgemein 
bekannt ſind, die prozentuale Differenz auszurechnen, 
welche zwiſchen deutſchen und ausländiſchen Löhnen 
beſtehen. Die Berechnung erfolgt auf Baſis der ver- 
ſchiedenen Auslandsvaluten und den Kurſen, zwiſchen 
denen ſich dieſelben im letzten Jahr hauptſächlich hin 
und her bewegten. An der Hand dieſer Prozentfäge 
können die Berufsvereinigungen ihre Mitglieder auf 
Zuſchläge verpflichten und dieſe ſo häufig oder ſelten 
abändern, aufheben und wieder einſetzen, wie es den 
Intereſſen der Branche entſpicht. Es iſt im Intereſſe 
Deutſchlands und einer ſtetigen Entwicklung des deutſchen 
Exports, daß er jetzt ſchon freiwillig und nicht erſt ſpäter, 
vielleicht zu ſpät, zu den Grundſätzen zurück kehrt, die 
vor 1914 geltend waren. Die deutſche Exportinduſtrie 
muß ihr Geſchäft wiederum einzig auf Güte ihrer 
Produkte und hoher Produktivität des Betriebes auf- 
bauen. Die Anterwertigkeit der Papiermark darf nicht 
länger auf vollwertige deutſche Arbeit übergreifen. Es 
iſt unkaufmänniſch, unwirtſchaftlich, antinational, dem 
Ausland für eine Mark höhere Arbeitöwerte zu liefern, 
als man vom Ausland für eine Mark erhalten kann. 
Darauf aber läuft die Berechnung der Produktions- 


toſten zum Kurſe der Papiermark hinaus. 


Die Stockholmer 


Effelten⸗Deroute. 


Die nachſtehenden Ausführungen, die von einem ſchwediſchen Bankier ſtammen, gehen 


mir durch eine Nachrichtenzentrale zu. 


Ich veröffentliche fie gern, da die ſtarken Kurs- 


verluſte an der ſchwediſchen Effektenbörſe durchaus geeignet erſcheinen, die lebhafteſte 
Aufmerkſamkeit aller Finanz- und Börſenkreiſe auf fich zu ziehen. 


Wenn man die Entwicklung, welche die Stockholmer 
Effektenbörſe feit Friedensſchluß genommen hat, be- 
trachtet, dann drängt ſich unwillkürlich die Frage auf: 
Gehen wir einem wirtſchaftlichen Ruin entgegen? Oder, 
wenn dieſe Frage verneint werden müßte: Haben 
unſere Kapitaliſten den Verſtand verloren? Eine von 
beiden Fragen muß mit ja beantwortet werden. 


Vergleicht man den Kursſtand der an der Börſe 
notierten Aktien in den letzten vier Jahren miteinander, 
dann ſieht man, welche unerhörten Verluſte die Aktionäre 
erlitten haben. In der nachſtehenden Tabelle ſind 
einige der bekannteren Papiere mit ihrem Kursſtand 
vom 31. Mai in den letzten vier Jahren aufgeführt, 
die die allgemeine Entwicklung der Börſe deutlich zum 
Ausdruck bringen. Am dieſe Entwicklung noch klarer 
herauszuarbeiten, ſind in den Vergleich noch die Kurſe 
vom 13. November 1917 — dem höchſten Kursſtande 
während der Kriegszeit — und die vom ſchwediſchen 
Bankverein zuletzt feſtgeſetzten Darlehnskurſe vom 
8. Oktober 1918 aufgenommen worden. Der Eindruck 
der Tabelle wird an verſchiedenen Stellen durch Neu- 
emiſſionen oder ausgegebene Gratisaktien etwas ver⸗ 
ſchoben. Die angegebenen Darlehnskurſe find unter Be⸗ 
rückſichtigung der nach dem Oktober 1918 erfolgten 
Neuemiſſionen und ausgegebenen Gratisaktien aug- 
gerechnet worden. 


13/11. 31.5. 


Dahr⸗ 
1921 ͤlebns⸗ 


Noti 1912 192 

Notierungen vom 1917 1918 | 9 = 920 | cone 
Aſea 375 258] 151 101| 41 125 
Chriſtiernſon 309 349 175 182 55 | 125 
Separator 319 210) 181] 141 83 | 150 
Kullager 567% 37 237% i208 
Höganäs 349 332 150 1160 75 100 
Reymersholm 718 836 420) 250 130 | 300 
Superfosfat 1830| 1490| 790| 550| 196 | 650 
St. Kopparberg 555 480| 374| 250| 155 | 165 
Gasaccumulator 34% e 
Svenska Emiſſion 3 6402 780 1 630| 1400, 490 1 500 
Addeholm 1 695 1 460| 1 055| 738| 330 | 500 
Vargön 420 418) 2700 199 58 130 
Transatlantic | 915| 738 370| 305] 90 | 225 
Rederi Svea 173 142 96 80] 34 50 
Grängesberg 686] 623] 514] 384| 284 360 


Eine genauere Anterſuchung ergibt, daß der Durch⸗ 
ſchnittskurs vom 31. Mai 1920 nur etwa 16% des 
höchſten Kursſtandes vom November 1917 und auch 
nur 40% von den zuletzt feſtgeſetzten Oarlehnskurſen 
ausmacht. Dieſes Ergebnis würde noch ungünſtiger 
ſein, wenn man ſämtliche an der Börſe notierten In⸗ 
duſtrieaktien in die Berechnung einbezogen hätte. Die 
Bankaktien find im Durchſchnitt nicht fo ſtark gefallen 
wie die Induſtrieaktien. Aber auch ihr Tageskurs liegt 
im allgemeinen beträchtlich unter den früher geltenden 


Darlehnskurſen. Die zahlreichen Papiere, die an der 
Börfe zwar nicht notiert werden, die aber früher eifrig 
gehandelt wurden und jetzt zum größten Teil wertlos 
ſind — es ſei nur an Färgämme, C E. Johannſon, 
Nordiska Kullager, Maskinwerken, Kloſter, Kväfve und 
verſchiedene andere erinnert — tragen auch nicht dazu 
bei, die Geſamtlage in günſtigerem Lichte erſcheinen zu 
laſſen. Wenn man in Betracht zieht, daß allein die 
auf der A-Liſte notierten Papiere bei den niedrigen 
Kurſen vom 31. Mai d. 3. einen Wert von 2,2 Mill 
arden Kronen darſtellten und daß dieſe Summe nur 
des Wertes beträgt, den fie vor einigen Jahren 
hatten, dann kann man die ungeheuren Verluſte er 
meſſen, die das allgemeine Publikum an feinem Aktien- 
beſitz erlitten hat. Das Bild erſcheint noch ungünſtiger 
wenn man die Lage der Banken mit in Betracht zieht. 
In vielen Fällen haben die Banken zweifellos Ab- 
zahlungen oder verſtärkte Sicherheiten für die auf 
Aktien gewährten Darlehen erhalten. Obwobl dieſe 
Darlehen nach der Tagesnotierung durchſchnittlich 50% 
unter den urſprünglichen Darlehnskurſen berechnet find 
ſo beliefen ſich doch Ende Mai dieſe Engagements auf 
etwa 1,783 Milliarden Kronen. Da das eigene Kapital 
ſämtlicher Banken zurzeit nur 1,109 Milliarden Kronen, 
d. h. ungefähr 60% der insgeſamt auf Aktien gegebenen 
Darlehen, beträgt und außerdem der Wert der Hype 
theken nach der Tagesnotierung nicht viel mehr als die 
Hälfte ausmacht, ſo müßte man, falls die jetzige Be 
wertung ſich als richtig erweiſen ſollte, zu dem nieder 
drückendſten Ergebnis gelangen. Fügt man hierzu no 
die Verluſte, welche infolge der Warenkriſe unvermeid 
lich find, fo ſcheint der Ruin tatſächlich nicht weit ent 
fernt zu fein. 

Einer ſolchen Anſchauung ift aber entgegen zu halten 
daß fich die ſchwediſche Wirtſchaft in einer ſchweren wit” 
schaftlichen Kriſe befindet. Aus Amerika, dem Lande in 
dem die Kriſen ihren Anfang nahmen, kommen in de' 
letzten Zeit Berichte über eine beginnende Stabilifierund 
der Preislage. Es befteht deshalb die berechtigte Ho 
nung, daß auch die in Schweden herrſchende ſcha 
Kriſe nur als ein vorübergehendes Ereignis zu wert 
ift, das ungeſunde wirtſchaftliche Auswüchſe beſeitig 
und den Grund zu einer neuen beſſeren Konjunktur leg 
Bei normalem Konſum und normaler Produktion mu 
man in der Regel vorausſetzen, daß das in produktiv 
Anternehmungen angelegte Kapital normale Gewinn 
abwirft. Der Kursſtand der Aktien eines folge 
Unternehmens wird dann, abgefehen von pfydhologif®", 
Gründen, durch die, infolge wechſelnder Konjunfl! 
ungleichmäßig hohen Gewinne und Dividenden gereg 0 
Kriſenzeiten zwingen dem Bedürfnis nicht entſprechen * 
Betriebe zur Stillegung und ſtellen dadurch das A 9 
meine wirtſchaftliche Gleichgewicht zwiſchen Ange 
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und Nachfrage wieder her. Die Bewertung der Aktien 
wirtſchaftlicher Anternehmungen wird deshalb in Rrifen- 
zeiten abgeſehen von der Durchſchnitts dividende des 
Betriebes noch durch die dem Anternehmen zugrunde 
liegenden Realwerte geregelt. Wie ſtellt ſich nun eine 
ſolche Bewertung der Aktien unſerer alten erſtklaſſigen 
Induſtrieunternehmungen zu den Tagesnotierungen ? 
Niemand wird leugnen wollen, daß der großen Mehrzahl 
unſerer Induſtrieunternehmungen hohe Realwerte zur 
grunde liegen. Aber wie werden dieſe jetzt eingefhägt? 
Infolge der Neuemiſſionen und Gratisaktien iſt ein 
ſolcher Vergleich zwiſchen dem Kursſtand jetzt und vor 
dem Kriege, als die Kurſe im allgemeinen noch nicht 
ſo hoch waren, ſchwer durchzuführen. Aber jeder 
einzige, der einige Kenntnis der ſchwediſchen Wirtſchaft 
beſitzt, wird nicht verſtehen wollen, daß die Tageskurſe 
in den meiſten Fällen kaum ein Drittel oder die Hälfte 
des Standes vor dem Kriege betragen. Wenn man 
davon ausgeht, daß die Nationalökonomen es im allge 
meinen für wahrſcheinlich halten, daß fich der Geldwert 
auf einem Niveau ſtabiliſieren wird, das etwa 100 % 
über dem Friedenswerte liegt, ſo kommt man zu einer 
recht beträchtlichen Anterbewertung unſerer Aktien. 
Wenn ſich der Wert des Geldes aber auf etwa der 
doppelten Höhe halten ſollte, ſo kommen wir zu einer 
Anterbewertung von durchſchnittlich ½ des wirklichen 
Nealwertes. Neuemiſſionen und Gratisaktien wirken 
zwar in vielen Fällen auf die Bewertung ein, aber nicht 
in dem Ausmaße, wie man es in dem erſten Augenblick für 
wahrſcheinlich halten würde. Ihr Einfluß wird oft 
dadurch ausgeglichen, daß z. B. Emiſſionen in einer 
Valuta vorgenommen worden ſind, die noch nicht auf 
das jetzige Durchſchnittsniveau geſunken iſt. Es ſoll 
gern anerkannt werden, daß Geſellſchaften, die vor dem 
Kriege durch Zuſammenſchluß auf ſchlechter finanzieller 
Grundlage entſtanden ſind, nicht nach den obigen Prin- 
zipien bewertet werden dürfen. Es ſei auch zugegeben, 
daß die Notierungen während des Krieges fat aus- 
nahmslos Börfenfchwindel und abnorm hoch waren und 
eine ſehr erhebliche Herabſetzung notwendig machten. 
Es ſei auch weiter zugeſtanden, daß eine Wertung nach 
den erwähnten Geundſätzen nicht theoretiſch vorgenommen 
werden kann, da die wahrſcheinliche Stabilitat infolge 
der Kriſe nicht feſtzuſtellen iſt. Aber es muß an Stelle 
deſſen um ſo ſchärfer betont werden, daß eine hin und 
wieder ausgebliebene oder verminderte Dividende den 
Kursſtand nicht fo erheblich drücken darf, daß die realen 
ermögenswerte bis auf einen unbedeutenden Bruch- 
teil ihres Anſchaffungswertes reduziert werden. Wenn 
diefe Geſichtspunkte richtig find. fo dürfte bewieſen fety 
daß die jetzige Wertung an der Börſe im hohen Grade 
eine Anterbewertung ift. Sit diefe Behauptung richtig 
und muß mit dem Einſetzen einer ſtabileren Konjunktur 
eine Berichtigung kommen, dann kann mit Recht die 
erſte Frage mit „nein“ beantwortet werden. 

Es iſt deshalb notwendig, ein Wort der Vernunft 
an die Kapitaliſten zu richten, und zwar an Kapitaliiten 
kreiſe, die nicht gezwungen ſind, zu den jetzigen Kurſen 
zu verkaufen. Man denke z. B. an Grängesberg- Aktien. 

ie Dividende des vorigen Jahres von 18 % ergibt 
nach dem Tageskurs von 260 eine annähernd 7% ige 


Verzinſung. Nach den Mitteilungen, die der erſte 
Direktor der Geſellſchaft in der Generalverſammlung 
machte, iſt die Erzausfuhr trotz des überall in der Welt 
zu beobachtenden Rückganges der Eiſenpreiſe in kräftiger 
Zunahme begriffen und, wenn beſſere Zeiten kommen, 
dürfte die Nachfrage nach den hochprozentigen fwe- 
diſchen Erzen beträchtlich ſein. Man braucht bloß 
daran zu denken, daß Deutſchland durch den Frie- 
densſchluß etwa 90 % feiner eigenen Erzzugänge 
beraubt iſt. Die Schwierigkeiten, mit denen die 
Geſellſchaft während des Krieges und auch nachher zu 
kämpfen hatte, werden mehr und mehr überwunden 
und es dürfte kein übertriebener Optimismus darin 
liegen, wenn man für die nächſten Jahre mit einer 
gleichen Verzinſung, alſo von 15% beim jetzigen Kurſe, 
rechnet, der nur ungefähr einem Drittel des Kurſes 
vor dem Kriege entſpricht, als die Dividende 32% be- 
trug und eine 12% ige Verzinſung, nach dem Tageskurs 
berechnet, darſtellte. Dieſes Beiſpiel wurde Heraus- 
gegriffen, um das Abſurde in der augenblicklichen Kurs- 
bemeſſung für Aktien eines Anternehmens zu zeigen, die 
durch hohe Realwerte gedeckt find, wobei noch beſonders 
in Betracht zu ziehen iſt, daß dieſe Werte trotz der 
Kriſe unter einer günſtigen Konjunktur arbeiten, die bei 
Eintritt einer Beſſerung der Geſamtlage aller Wahr- 
ſcheinlichkeit nach in eine Hochkonjunktur übergehen 
dürfte. Aehnliche Gedankengänge ſind bei einer ganzen 
Anzahl anderer Anternehmungen durchaus berechtigt. 
War ſchon vor einem Jahre der immer noch doppelt ſo 
hohe Kursſtand abnorm niedrig, ſo dürfte inzwiſchen 
die Kriſe die ſchwachen Anternehmungen vollſtändig 
ausgeſchieden haben, ſo daß die übrigbleibenden ge- 
nügende Sicherheit beſitzen. 

Das jetzige niedrige Kursniveau muß gehoben 
werden, wenn ein wirtſchaftlicher Zuſammenbruch ver- 
mieden werden ſoll. Man denke nur einmal an die 
ſtarken Kursverluſte, die faſt ſämtliche Obligationen er- 
leiden mußten und an die Rückwirkung dieſer Verluſte 
auf die Sparkaſſen, die nicht in der Lage geweſen ſind, 
die nötigen Abſchreibungen auf ihren Beſitz vorzunehmen. 
Wenn nicht ein unerhörtes Anglück eintreten Joll, fo 
muß die Wirtſchaftspolitik mit kalter Berechnung auf 
lange Sicht eingeſtellt werden. Hilfe haben hier vor 
allem die Banken zu leiſten, die eine außerordentliche 
Macht beſitzen und die dieſe Macht im allgemeinen wie 
auch in ihrem eigenſten Intereſſe anwenden müſſen. 
Die Darlehnskurſe, welche die ſchwediſchen Bank⸗ 
unternehmungen Ende 1918 feftgeftelit haben, ver- 
pflichten und man hat das Recht vorauszuſetzen, daß 
dieſe Kurſe mit Rückſicht auf die den Anternehmungen 
zugrunde liegenden Nealwerte aufgeſtellt worden find, 
Gewiß wird die Welt, wie ein großer Mann einmal 
geſagt hat, mit wenig Verſtand geleitet. Man dürfte 
doch aber erwarten können, daß das einzelne Indivi— 
duum bei ſeiner eigenen Wirtſchaft geſunde Vernunft 
berrſchen läßt. Wenn die Banken nicht dafür ſorgen 
daß mehr auf die Realwerte der Anternehmungen 
Rückſicht genommen wird als auf die Gewinne der 
letzten Jahre, dann dürften auch die Hppotheken, d. h. 
die Aktiven der Banken als faſt wertlos angeſehen 


werden müſſen. 
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Gutachten des Geichswirtſchaftsrats. 


Der wirtſehafts⸗ und ſozialpolitiſche Unter: 
ausſchuß über Erwerbsloſenfürſorge. 


Den Beſchlüſſen des Reichswirtſchaftsrats, die 
produktive Erwerbsloſenfürſorge betreffend (Druck- 
ſache Nr. 28 vom Sommer des Jahres 1920), iſt 
leider an den maßgebenden Stellen nicht die Be⸗ 
achtung geſchenkt worden, auf die fie Anſpruch 
erheben können. Seit dieſer Zeit iſt die Frage der 
Erwerbsloſigkeit und ihre Bedeutung noch ernſter 
und dringender geworden. Es ſoll nicht verkannt 
werden, daß das Reich, die Länder und die kom⸗ 
munalen Selbſtverwaltungen bemüht geweſen ſind, 
die Arbeitsloſigkeit zu mildern und daß im Reihs- 
arbeitsminiſterium beſonders die Mittel der pro- 
duktiven Erwerbsloſenfürſorge ſinngemäß verwendet 
worden find. Trotzdem ift ein ſtärkeres Anwachſen 
der unterſtützten Erwerbsloſen eingetreten. Im Hin⸗ 
blick einmal darauf, daß die Erwerbsloſe⸗ 
unterſtützung nach den geltenden Beſtimmungen nur 
einem Teil der Erwerbsloſen zufließt, und ferner 
darauf, daß weite Kreiſe der Arbeiterſchaft unter 
ſehr ungleichen Bedingungen Kurzarbeit leiſten, und 
daß nicht wenige Betriebe trotz unzulänglicher Auf⸗ 
träge ihren Arbeiterſtamm noch feſthalten, muß ſchon 
jetzt im Deutſchen Reich eine ganz bedeutende Er⸗ 
werbsloſigkeit angenommen werden, die etwa dem 
zehnten Teil der Bevölkerung des Reichsgebiets 
den gewohnten Lebensunterhalt aus Arbeitsverdienſt 
ganz oder zum erheblichen Teil entzieht. In ein⸗ 
zelnen Gebieten, in denen ſich die Erwerbsloſigkeit 
in beſonderem Maße gehäuft hat oder ſchon beſonders 
lange andauert, z. B. im Sächſiſchen Vogtlande, in 
einzelnen Teilen Thüringens, in Berlin uſw. haben 
ſich Notſtände herausgebildet, deren Fortdauer eine 
wirtſchaftliche und ſoziale Gefahr bildet und die 
betroffenen Gemeinden dem finanziellen Zuſammen⸗ 
bruch naheführt. Für die Zukunft muß, wenn nicht 
nachdrücklichſt und mit allen verfügbaren Mitteln 
Abhilfe geſchaffen wird, auf ein weiteres und ver- 
hängnisvolles Anwachſen der Erwerbsloſigkeit ge⸗ 
rechnet werden. Deshalb ſchlägt der vorläufige 
Reichswirtſchaftsrat vor: 


I. Unterftüßende Erwerbsloſen⸗ 
fürjorge 

A. Die gegenwärtige Form der Erwerbälojen- 
fürſorge, eine Demobilmahungs- und Uebergangs⸗ 
einrichtung, krankt unverkennbar an verſchiedenen 
Mängeln. Es fehlt ihr die feſte geſetzliche Grund⸗ 
lage. Ihre Organiſation iſt mit derjenigen der 
Arbeitsvermittlung nicht hinreichend eng verbunden. 
Ihr Aufwand aber, der ausſchließlich von den öffent- 
lichen Verbänden — dem Reich, den Ländern und 
den Gemeinden — getragen werden muß, wird ins⸗ 
beſondere den letzteren zu einer unerträglichen Laſt 
und findet in ihrer beſchränkten Leiſtungsfähigkeit 
enge Grenzen. Es fehlt der Zuſammenhang zwiſchen 


der Arbeit, dem Arbeitslohn und dem Anternehmer⸗ 
gewinn einerſeits, und der Arbeitsloſigkeit mit ihren 
Laſten andererſeits, der dann auch das Maß der 
möglichen und angemeſſenen Laſten und Leiſtungen 
am beſten beſtimmen würde. Mag auch die zurück⸗ 
liegende Demobilmachungszeit mit ihren beſonderen 
Verhältniſſen hinreichende Erfahrungen für eine 
endgültige geſetzliche Regelung der Arbeitsloſen⸗ 
verſicherung nicht erbracht haben, und mag die un⸗ 
ſichere politiſche und wirtſchaftliche Lage der Gegen⸗ 
wart und nächſten Zukunft dieſen Mangel nicht 
beheben, ſo iſt doch Wert darauf zu legen, daß 
wenigſtens das angekündigte Geſetz über eine vor⸗ 
läufige Arbeitsloſenverſicherung möglichſt bald in 
Kraft trete. 

B. Bis zur geſetzlichen Neuregelung muß ver- 
ſucht werden, auf der Grundlage der beſtehenden 
Reichsverordnung die Erwerbsloſenfürſorge beſtmög⸗ 
lichſt auszuüben. Ohne die ſchwierige Finanzlage 
der öffentlichen Körperſchaften zu verkennen, er⸗ 
achtet der Ausſchuß eine allgemeine Erhöhung der 
Erwerbsloſenunterſtützung für notwendig. 

Deshalb iſt zu fordern: 

1. Der beſchleunigte Erlaß der Geſetze über 
den Arbeitsnachweis und die Arbeitsloſen⸗ 
verſicherung. 

2. Bis dahin hat in Fällen dringenden 
Bedürfniſſes eine Erhöhung der Erwerbsloſenunter⸗ 
ſtützungsſätze nach folgenden Richtungen hin zu er⸗ 
folgen: 

a) bei andauernder Erwerbsloſigkeit über vier 
Wochen durch Erhöhung der Vnterſtützungs⸗ 
ſätze; 

b) bei einer Fortdauer der Erwerbsloſigkeit über 
drei Monate außerdem durch Natural 
zuweiſungen; 

c) im Rahmen der beſtehenden Erwerbsloſen⸗ 
unterſtützung durch eine Erhöhung der Unter⸗ 
ſtützungsſätze für Weibliche und Jugendliche. 
Durch dieſe Erhöhung darf allerdings die not⸗ 
wendige Spannung zwiſchen den Unter⸗ 
ſtützungsſätzen und den normalen Arbeits⸗ 
löhnen der einzelnen Perſonengruppen nicht 
gefährdet werden. 

3. In Gemeinden mit großer Erwerbsloſigkeit 
hat eine anderweitige Verteilung der Erwerbsloſen⸗ 
laſten zugunſten der Gemeinden zu erfolgen. 


II. Produktive Erwerbsloſenfürſorge— 

Auch die beſte Arbeitsloſenunterſtützung kann 
nur als Wotbehelf gelten. Das Ziel der Erwerbs⸗ 
loſenfürſorge muß in jedem Fall die Beendigung 
der Erwerbsloſigkeit durch die Annahme von Arbeit 
bleiben. Daher ſteht im Vordergrund der Erwerbs⸗ 
loſenfürſorge die Arbeitsbeſchaffung ſowohl für den. 
Einzelnen wie für die Geſamtheit. 


A. Deshalb bildet der Ausbau der Arbeits⸗ 
vermittlung eine dringende Notwendigkeit. 

B. Neben der Vermittlung der Arbeit iſt die 
Schaffung von Arbeit im weiteſten Umſange 
zu fördern und zwar ſowohl ſeitens der öffent⸗ 
lichen Körperſchaften wie ſeitens der privaten Wirt⸗ 
ſchaft. Dabei wird eine geeignete Verteilung und 
Einteilung der Arbeit ihre Auswertung außerordent⸗ 
lich fördern. 

à 1. Da das Reih Träger der Erwerbsloſen— 
fürſorge iſt, und die Neuregelung der Reihsaufgaben 
in der neuen Verfaſſung die Beſchaffungen des 
Reiches außerordentlich vermehrt und erweitert hat, 
it es eine Selbſtverſtändlichkeit, daß die Reichs- 
aufträge auch der Beſeitigung der Erwerbsloſigkeit 
dienſtbar gemacht werden. Unter Vermeidung jedes 
entbehrlichen Perſonal- und Sachaufwandes muß eine 
Ausgleichſtelle für die Beſchaffungen des Reiches 
eingerichtet werden, die. unter grundsätzlicher Auf⸗ 
rechterhaltung der Verfügung und Verantwortlich⸗ 
keit der einzelnen Reſſorts, die Verſtändigung über 
die Reichsaufträge zwiſchen ihnen herbeigeführt und 
auf erhöhte Wirtſchaftlichkeit und ſozialpolitiſche 
Auswertung der Reichsaufträge hinwirtt. Die 
Landesauftragsſtellen können dabei eine wertvolle 
Hilfe bieten. 

2. Der Reichswirtſchaftsrat hält es für uns 
bedingt erforderlich, daß ſeitens des Reiches ins- 
besondere die in den Etats des Neichsverkehrs. und 
des Reichspoſtminiſteriums vorgeſehenen oder aus 
den früheren Etats noch ausſtehenden Aufträge uns 
verzüglich vergeben werden. Der Reichswirtſchafts⸗ 
rat nimmt mit Befriedigung davon Kenntnis, daß 
auch für das Wohnungs und Siedlungsweſen ſowle 
für Kultivierung von Mooren und Debländereten 
und Kanalbauten in den einzelnen Ländern, was 
für die Behebung der Arbeitsloſigkeit an ſich von 
größter Wichtigkeit iſt, größere Mittel zur Ver- 
fügung geſtellt worden ſind. Der Reſchswirtſchafts⸗ 
raf erſucht dringend, daß dieje Aufträge und Arbeiten 
ſo beſchleunigt werden, daß ſie wirklich der gegen⸗ 
wärtig wachſenden Erwerbsloſigkeit entgegenwirken. 
und daß an ihre Vergebung Bedingungen geknüpft 
werden, die ihre Wirkung in dieſer Richtung mög- 
lichſt ſteigern. 

Demgemäß iſt zu fordern: J 

a) daß die Baſis der Auftragsvergebung mog 
lichſt verbreitert wird, und innerhalb des De- 
teiligten Induſtriezweiges möglichſt alle Si 
triebe mit hinreichender Leiſtungsfähigkeit En 
dacht werden; 
daß Gebiete mit übermäßig bober ober lang= 
andauernder Erwerbslojigfeit bevorzugt bes 
teiligt werden, wobei auch die Uumſtellung bie- 
her auf andere Erzeugniſſe gerichteter Betriebe 
ins Auge zu faſſen und evtl. aus der pro⸗ 
duktiwen Erwerbsloſenfürſorge d. u.) zu för⸗ 
dern wäre; f ; 
c) daß auch innerhalb des einzeln en Betriebes d 

arbeitsſchaffenden Wirkungen der Reids- 
aufträge dadurch verbreitet und vervielfältigt 


b 


— 


BIN 


werden, daß jie möglichſt vielen Arbeitnehmern 
zugute kommen. Inwieweit die ſogenannte 
Kurzarbeit, d. h. Arbeit mit Schichtwechſel 
mag jie in Stunden-, Tag- oder Wochen⸗ 
ſchichten erfolgen, weiter eingeführt werden 
ſoll, hängt von dem maßgeblichen Geſichts⸗ 
punkt ab, daß keine Erſchütterung der Pro- 
duktion dadurch eintritt. Die Prüfung der 
Durchführbarkeit innerhalb der einzelnen 
großen Gewerbezweige wäre am beiten pari⸗ 
tätiſch durch die Reichsarbeitsgemeinſchaften 
oder neuzubildende paritätiſche Inſtanzen mit 
größter Beſchleunigung vorzunehmen. 

3. In ähnlicher Weiſe wie die Aufträge, die 
Reich für feine Eigenzwecke vergibt, können 
und müſſen auch die Lieferungen, die dem Reich 
für die ſogenannte Reparation auferlegt werden, 
möglichſt unter Berückſichtigung der Leiſtungsfähig⸗ 
feit und des Arbeitsmarktes der einzelnen Reih- 
gebiete vergeben werden. Dieſe ſogenannte Sach⸗ 
wiedergutmachung kann, richtig verteilt. eine er⸗ 
träaliche Laſt und zugleich ein Antrieb für das 
deutſche Wirtſchaftsleben werden. 

A. Neben der unmittelbaren Arbeitsbeſchaffung 
muß das Reich auch nach wie vor mittelbar für 
Arbeit ſorgen durch die produktive Erwerbsloſen⸗ 
fürſorge im engeren Sinne (8 15 der Neichsverord⸗ 
nung). Der Neichswirtſchaftsrat hat gern davon 
Kenntnis genommen, daß die produktive Erwerbä- 
loſenfürſorge organiſch ausgebaut worden iſt, und 
daß eine Steigerung der Wirtſchaftlichkeit der ge⸗ 
förderten Maßnahmen angeſtrebt wird. Der Reih- 
wirtſchaftsrat erwartet, daß in der Auslegung der 
Beſtimmungen der produktiven Erwerbsloſenfürſorge 
nicht engherzig vorgegangen wird, und daß alle 
Reichsminiſterien, insbeſondere auch das Reichs⸗ 
finanzminiſterium, dieſe Einrichtung nach Möglich- 
keit unterſtützen. Die produktive Erwerbsloſenfür⸗ 
ſorge muß auch bei der geſetzlichen Neuregelung ſo 
beweglich geſtaltet werden, daß ſie überall da ein⸗ 
greifen kann, wo andere ſchwerfälligere Einrichtun- 
gen verſagen, ſo insbeſondere bei der Förderung 
der Ueberführung in neue Berufe, der Umſtellung 
von Betrieben, der Förderung des Wohnungsbaues 
und der Ausbeſſerung von Wohnungen, der Boden- 
verbeſſerung uſw. Auch das noch immer nicht reſtlos 
gelöſte Problem der Arbeitsgenoſſenſchaften kann 
eine befriedigende Löſung wohl nur durch die pro- 
duktive Erwerbsloſenfürſorge finden. Ferner ers 
ſcheint die produktive Erwerbsloſenfürſorge dadurch, 
daß ſie dem Reich gewaltige Summen unproduktiver 
Erwerbsloſenunterſtützung erſpart, auch geeignet, die 
Durchführung von Reichsaufträgen ausgleichend 
finanzieren zu helfen in Fällen, in denen ſolche 
Aufträge ſonſt nicht oder noch nicht erteilt werden 
könnten. 

3. Sind die Empfänger der Förderung aus der 
produktiven Erwerbsloſenfürſorge überwiegend öffent⸗ 
liche Körperſchaften, und muß für die produktive 
Erwerbsloſenfürſorge der Abbau der Erwerbsloſigkeit 
in einigermaßen nachweislichem ziffernmäßigem Um- 


das 


fange Vorausſetzung bleiben, jo muß auch für Privat- 
unternehmen die Kapitalbeſchaffung erleichtert wer— 
den; und zwar auch in Fällen, in denen die Ber- 
minderung der Arbeitsloſigkeit zwar grundſätzlich 
feſtſteht, aber ziffernmäßig ſchwerer nachweisbar iſt. 
Dieſer Aufgabe hat fih die beim Neichsſchatzminiſte⸗ 
rium beſtehende Hilfskaſſe für gewerbliche Unter⸗ 
nehmungen auch weiter zu widmen, und es iſt drin⸗ 
gend erwünſcht, daß ihr weitere erhebliche Geldmittel 
dafür zur Verfügung geſtellt werden. Zu puüfen 
wäre ferner, ob nicht durch Aenderung unjes 
rer heutigen Kohlenwirtſchaft bedeutende Erleich⸗ 
terungen und größere Arbeitsmöglichkeiten für un⸗ 
ſere Induſtrie und Volkswirtſchaftt geſchaffen werden 
können. Es wäre dabei zu denken, neben der ver- 
ſtärkten Hereinlaſſung ausländiſcher Steinkohle, an 
die möglichſt weitgehende Freigabe der inländiſchen 
Nohbraunkohle und an gewiſſe Erleichterungen des 
Kohlenbezuges in den Bezirken, die dicht bei der 
Kohle liegen. Wenn eine nicht zu teuer erkaufte 
Vermehrung des Kohlenangebots in Deutſchland erzielt 
werden könnte, würde damit ein erheblicher Einfluß 
auf die Arbeitsloſigkeit im beſten Sinne bewirkt 
werden können. 


Begründung: 

Die Arbeitsloſigkeit in Deutſchland iſt im we⸗ 
ſentlichen zu bekämpfen durch eine Steigerung der 
Produktion und eine zielbewußte Förderung der 
Abſatzmöglichkeiten für letztere im Inland wie im 
Ausland. Die Oekonomiſierung der Bro- 
duktion iſt hierfür das wirkſamſte Mittel. Das 
Ziel der Produktionspolitik muß daher darauf ge⸗ 
richtet ſein, den Produktionsprozeß ſo zu leiten, 
daß für die heimiſche Warenerzeugung (ünbeſchadet 
ihrer Güte) der geringſte Aufwand an Material und 
Arbeit benötigt wird. Es kommt daher alles darauf 
an, die Produktivität der Erzeugung zu ſteigern. 
Dadurch kann allein der berechtigte Anſpruch des 
Konſums auf Herabſetzung der Warenpreiſe auf die 
Dauer befriedigt werden. Andererſeits müſſen aber 
alle Anſprüche des Konſums auf die Befriedigung 
von Luxusbedürfniſſen, namentlich ſolcher Waren, 
die aus dem Ausland kommen oder aus ausländiſchen 
Materialien hergeſtellt werden, erheblich eingedämmt 
werden. 

Die Hebung des Abjases im Ausland darf 
keinesfalls durch eine Verſchleuderung deutſcher Ware 
erzielt werden. Im übrigen find alle Mittel anzu⸗ 
wenden, die geeignet find, dem deutſchen Ausfuhr- 
handel verlorene Gebiete wiederzugewinnen und neue 
zu erſchließen. Alle, die gewillt und befähigt ſind, 
der deutſchen Wirtſchaft im Inland und Ausland 
zu dienen, ſind hierin nach aea 3u fördern. 
Die planmäßige Pflege des Exports muß zu einer 
allmählichen Verbeſſerung der Zahlungsbilanz führen 
und damit die Einfuhr von Nohſtoffen erleichtern. 
Sprunghaften Schwankungen der Valuta iſt 
nachdrücklichſt entgegenzuarbeiten. 

Wertvolle Anſäze zur Oekonomiſierung der 
deutſchen Produktion ſind vielfach vorhanden. Sie 
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ſind zu fördern und ſinngemäß auf Nachbargebiete 
zu übertragen. Hierbei iſt immer die ſtetige orga⸗ 
niſche Entwicklung auf Grund natürlicher Möglich⸗ 
keiten den harten Eingriffen von Zwangsmaßnahmen 
vorzuziehen. Auf dem Gebiet der Gütererzeugung 
haben Schulung, Gewöhnung und Anpaſſung vor⸗ 
herrſchende Bedeutung. Uebereilte umſtellungen nach 
ſyſtematiſchen Geſichtspunkten können, wenn auch 
der Plan im allgemeinen Ziel an ſich richtig iſt, 
mehr ſchaden als nützen. 

Für den organiſchen Ausbau find folgende Ridt- 
linien gegeben: 

1. Horizontaler Ausgleich: Es find 
möglichſt große Mengen gleicher Erzeugniſſe an 
wenigen Produktionsſtellen zuſammenzuziehen. Bei 
jeder Warengattung ift die Einhaltung von Windeſt⸗ 
bedingungen für die Lieferung ins Ausland geboten. 
Schon aus dieſem Grunde ift der horizontale Amë- 
gleich nachdrücklichſt zu betreiben. 

2. Vertikaler Ausgleich: Wo die Defo- 
nomie des Produktionsganges eine Vereinigung der 
aufeinanderfolgenden Produktionsvorgänge in eine 
Hand gebietet, iſt dem durch Gleichrichtung der 
Leitung ſolcher Betriebe Rechnung zu tragen. Der 
vertikale Ausgleich hat hauptſächlich auf dem Ge 
biete der Roh- und Halberzeugniſſe wirtſchafts⸗ 
fördernd gewirkt. Er hat fih hier bereits weit- 
gehend bewährt. 

Die für die Durchführung ſolcher Aus⸗ 
gleiche zu wählenden Geſchäfts⸗ und Rechtsformen 
können, je nach der Lage des betreffenden Gewerbe— 
zweiges, weitgehend voneinander abweichen. In 
jedem Fall ift jedoch der Charakter der Zwangs⸗ 
wirtſchaft auszuſchließen. Durch Zwang und Ein⸗ 
griffe von außen iſt keine Produktivität zu erzielen. 
Verantwortungsfreude und Verantwortungsbewußt⸗ 
ſein müſſen allen Witarbeitern erhalten bleiben. 
Die Organe des Staates haben lediglich darauf hin⸗ 
zuwirken, daß unbeſchadet dieſes Erforderniſſes der 
im Allgemeinintereſſe gebotene Ausgleich zuſtande⸗ 
kommt und beachtet wird. Die hierfür gebotenen 
geſetzlichen Handhaben wird man ſachverſtändigen 
Fachleuten gern zubilligen, zumal wenn dadurch 
die dringend erforderliche Entbureaukratiſierung un— 
ſerer zentralen Wirtſchafstſtellen erzielt werden kann. 

Den Vertretern der Arbeitnehmerſchaft iſt nach 
den Grundſät zen der Arbeitsgemeinſchaften Einblick 
und Mitarbeit zu gewähren. Wenn fo den Arbeit- 
nehmern das notwendige Maß von Mitwirkung 
geſichert ijt, wird auch dem Ausbau neuer Pro— 
duktionsmethoden (auch wenn ſie aus dem Ausland 
ſtammen) nicht mehr jenes Mißtrauen von Arbeit⸗ 
nehmerſeite entgegengebracht werden, das ſo lange 
gerechtfertigt ijt, wie der Arbeiter glauben muß: 
daß er zur vermehrten Ausnutzung ſeiner Arbeits- 
kraft ohne Vorteile für die Allgemeinheit führt. 
Dann wird auch die Normung (deren Ausdehnung 
im deutſchen Wirtſchaftsleben dringend notwendig 
iſt) weiter entwickelt werden können. 

Der leidige Kreislauf: geſteigerte Produktions⸗ 
koſten und damit erhöhte Lebenskoſten, höhere Löhne, 
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ſtärkerer Notenumlauf, Geldentwertung, Unzuläng- 
lichkeit und weitere Steigerung der Löhne, muß 
und wird damit ein Ende finden. Hit dieſer Punkt 
erreicht, dann wird ſich die Kaufkraft unſerer Be⸗ 
völkerung feſtigen und ſchrittweiſe heben, die Auf- 
nahmefähigkeit des Inlandsmarktes ſteigen. Geht 
hiermit eine Hebung der Ausfuhr parallel, ſo dürfte 
mit einer Abnahme der Erwerbsloſigkeit zu 
rechnen ſein. 

5 Können und müſſen die öffentlichen Körper- 
ſchaften und insbeſondere das Reich in erheblichem 


Umfang auf die Belebung des Wirtſchaftslebens 
und die Milderung der Erwerbsloſigkeit hinwirken 
ſo werden ſie rechten Erfolg haben nur, wenn alle 
Teile des Volkskörpers ihnen mit gutem Willen 
entgegenkommen. Gewiß muß der öffentliche Zwang 
durchgreifen und erforderlichenfalls rückſichtslos durch- 
greifen, um die Geſundung des Wirtſchaftskörpers 
zu erzielen. Aber ſicherer und für alle Teile ſchmerz⸗ 
loſer wird dieſe Geſundung eintreten, wenn ſie auf 
der Einſicht aller wirtſchaftlichen und ſozialen Kreiſe 
aufbauen kann. 


Revue der (Preffe. 


Gegenüber der weitverbreiteten Anſicht, daß 
der Inhaber der Reparationgbonds alle direkten 
Steuern auf Einkommen, Vermögen, Vermögenszu⸗ 
wachs, Erbanfälle uſw. ſpart, weiſt Dr. Hermann 
Bertat, Berlin, im „Berliner Tageblatt“ 
(2u. Juli) in einem Aufſatz über: 


Die Steuerpflicht der Zeichner der Neparationsbonds 


darauf hin, daß die Verpflichtung der deutſchen 
Regierung, die Bonds jetzt oder in Zukunft von allen 
deutſchen Steuern befreit zu laſſen, ſich nur auf die 
Objektſteuern beziehen könne. Alle das Steuer- 
ſubjekt belaſtenden Steuern, beſonders Einkom⸗ 
mens⸗, Kapitalertrags⸗ und Vermögenszuwachs⸗ 
ſteuern müßten ſich ihrer Natur entſprechend nach 
der Leiſtungsfähigkeit des Steuerſchuldners richten 
und könnten deshalb auch Beſitzer von Reparations- 
bonds nicht ſteuerfrei laſſen. Durch eine entgegen⸗ 
geſetzte Interpretation würde nicht nur der ganze 
Anleihemarkt revolutioniert werden, ſondern darüber 
hinaus das geſamte Wirtſchaftsleben und die Bil⸗ 
dung von Betriebskapitalien. Die Obligationen 
werden ohnehin in ihrer VBörſengängigkeit ſehr be⸗ 
nachteiligt werden. Würde aber auch der Zins- 
abzug von der Einkommenſteuer und die Befreiung 
von der Beſitzſteuer durch Zeichnung von Re 
parationsbonds möglich fein, fo würden ſelbſt die 
beſten Aktien und anderen Induſtriepapiere under 
käuflich werden. Die Folge würde eine ungeheure 
Kapitalverknappung und damit eine völlige zäh- 
Jung des geſamten Wirtſchaftslebens ſein müſſen. 
In einem Augenblick, in dem wir, gezwungen durch 
außere Mächte, zur äußerſten Arbeitsintenſität an⸗ 
getrieben werden, würde Deutſchland in einem 
Maße verrentnern, wie dies noch nirgends, 
ſelbſt in Frankreich nicht der Fall geweſen it. 
Neue Gedanken über die Nationaliſierung des Abr 
lhes, wie fie in ber Concentra⸗Organiſation des 
ing⸗Konzerns durchgeführt worden ſind, bringt paul 
i Isberg in der „Bojfijhen Zeitung“ E Juli) 
N einem Artikel: 
Neue Wege des Abſatzes 


Er Darſtellung. Beſonders die Einkäufer 
andes haben es jon in der Vorkriegszeit 


r des Aus⸗ 
t als einen 


Uebelſtand empfunden, daß ſie ſich zum Einkauf 
ſelbſt von Erzeugniſſen verwandter Branchen immer 
in die verſchiedenen, oft recht weit auseinander- 
liegenden Induſtriegebiete begeben mußten. Auf der 
Suche nach Abhilfsmitteln ſtellte ſich heraus, daß 
eine ſtraffe Abſatzkonzentration innerhalb eines ge- 
ſchloſſenen fabrikatoriſchen Rahmens dieſe Mängel 
zu beſſern, wenn nicht gar zu beſeitigen imſtande 
ſein müßte. So entſtand der Gedanke, durch Zu- 
ſammenſchluß eine Art fabrizierendes Warenhaus 
zu ſchaffen, das als einheitliche Verkaufsorganiſation 
den Fabriken verſchiedenſter Geſchäftszweige dienen 
könnte. Eine ſolche konzentrierte Abſatzorganiſation 
hat ſich der Bingkonzern in Nürnberg in der Con— 
centra G. m. b. 9. geſchaffen. Von dieſer Zentral- 
ſtelle aus wird der Vertrieb einmal durch Reifende 
geleitet, und dann hat ſich dieſe Geſellſchaft an 
den wichtigſten Handelsplätzen der Welt eigene 
Muſterlager errichtet. Auch dieſe Ausſtellungen 
wurden noch äußerlich typiſiert, ſo daß die einzelnen 
Regale und Schränke unter den verſchiedenen Mus- 
stellungen auswechſelbar ſind. Nach Erteilung des 
Auftrages ſteht es dem Kunden frei, ſich mit der 
Fabrik, deren Erzeugniſſe er erwirbt, direkt in Ber- 
bindung zu ſetzen. Die eigentliche kaufmänniſche 
Durchführung des Geſchäfts verbleibt aber der 
Zentralſtelle.— Angeſichts der durch Annahme des 
ultimatums für Deutſchland herbeigeführten Not⸗ 
wendigkeit, die Stabiliſierung des Geldwertes als 
einen weſentlichen Beſtandteil unſeres Wirtſchafts⸗ 
und Steuerprogramms in den Vordergrund zu rücken, 
verweiſt Hans Gutherz, Heidelberg, in der 
„Frankfurter Zeitung“ (20. Juli) auf 


die tſchechoſlovakiſche Währungsreform. 


Das Ziel der Währungsreform war darauf gerichtet, 
einerſeits das Budget des Staates ins Gleichgewicht 
und dadurch die Notenpreſſe zum Halten zu bringen, 
während andererſeits die Unternehmungen durch eine 
kü nſtlich herbeigeführte Geldknapp⸗ 
beit gezwungen werden ſollten, die Notenbank in 
der hergebrachten Weiſe zur Hergabe von Wechſel— 
krediten in Anjpruch zu nehmen. Dann würde wieder 
einzig das kaufmänniſche Bedürfnis und nicht mehr 
die ſtaatlichen Anſprüche die höhe des Notenumlaufs 


beſtimmen. Es ſei auch irrig, anzunehmen, daß 
die Zurückhaltung des Geldes und die Sperrung 
der Depoſiten im rein mechaniſchen Glauben an 
die Quantitätstheorie erfolgt ſei. Die tſchechoſlowa⸗ 
kiſche Währungsreform zeigt aber, trotzdem ihre 
beiden Ziele, die Herbeiführung des Gleichgewichts 
im Staatshaushalt und eine künſtliche Geldknapp⸗ 
heit in Handel und Induſtrie, erreicht worden find, 
daß währungstechniſche Maßnahmen zur Sanierung 
nicht ausreichen. Zwar war der Staatshaushalt 
durch enorme Steuererhebungen im Gleichgewicht, 
aber die Produktion blieb hinter dem Konſum zu⸗ 
rück. Auf dieſe Weiſe wurden die Steuern nicht 
aus dem Ertrag der Unternehmungen aufgebracht, 
ſondern das Kapital mußte angegriffen werden, ein 
Vorgang, der durch die Geldentwertung nebſt ihren 


Scheingewinnen verſchleiert wurde. Aus den 
Erfahrungen der tſchechoſlowakiſchen Währungs- 
reform ergibt fih für uns, daß die Voraus- 


ſetzung für eine erfolgreiche Sanierung darin beſteht, 
daß Produktion und Konſum einander ausgleichen. 
Solange die Maſſe der Bevölkerung ihren Konjum 
nicht einſchränken kann, weil das Exiſtenzminimum 
bereits erreicht iſt, ſolange wirken ſelbſt die ſchärf⸗ 
ſten Steuern inflatoriſch. — Die „Frank⸗ 
furter Zeitung“ (26. Juli) fordert in einem 
Aufſatze eine 
Neichsaufſicht über die Transportverſicherung 


Weite Kreiſe des Handels und der Induſtrie haben 
das weiteſtgehende Intereſſe an der Löſung dieſer 
zur Zeit ſchwebenden Frage. Es hat ſich nämlich 
mit völlig unzureichenden Witteln eine Fülle von 
Transportverſicherungsgeſellſchaften gebildet, die mit 
außerordentlicher Intenſität in das Geſchäft zu 
kommen ſuchten und zu Bedingungen dem Publikum 
Verſicherungsſchutz anboten, die in keinem Per- 
hältnis zu der Garantiekraft der Geſellſchaften ſtan⸗ 
den. Dieſe Mißſtände haben auch bereits in ein⸗ 
zelnen Fällen zu Schädigungen der Verſicherungs⸗ 
nehmer geführt. Eine ſachgemäße und den beſon⸗ 
deren Verhältniſſen der Transportverſicherung Rech⸗ 
nung tragende Neichsaufſicht fei deshalb dringend 
geboten. Indeſſen dürfe ſich eine ſolche Aufſicht 
nicht ſchematiſch den bisher für die Verſicherungs⸗ 
aufſicht üblichen Vorſchriften anſchließen. Die Trans⸗ 
portverſicherung gehört noch immer zu den Affe- 
kuranzzweigen, die wenigſtens teilweiſe auf den in- 
ternationalen Geſchäftsbetrieb angewieſen ſind, ein 
Umſtand, der ſeinerzeit für den Verzicht auf die 
Reichsaufſicht maßgebend war. Um die nötige Bes 
weglichkeit offen zu laſſen, hätte ſich deshalb die 
Reichsaufſicht auf die Kontrolle der Sicherſtel⸗ 
lung ausreichender Min deſtgarantie⸗ 
Kapitalien zu beſchränken, natürlich abgeſehen 
von dem Rechte informatoriſcher Einſichtnahme. Be- 
ſondere Schwierigkeiten bei der Regelung dieſer 
Frage wird das Verhältnis zur Feuerverſicherung 
bereiten. Seit langer Zeit ſchweben hier Kompe⸗ 
tenzkonflikte, da die Transportverſicherung durch eine 
Ausdehnung ihrer Verſicherungsdauer auf das Lager⸗ 
riſiko vor und nach dem Transport zweifellos n 
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großem Umfange auch Riſiken der Yeuerberficht- 
rung und angrenzender Verſicherungszweige über⸗ 
nommen hat. Eine Grenzlinie zwiſchen den auf- 
einanderſtoßenden Kompetenzen zu ziehen, ift be- 
ſonders ſchwierig, und es iſt auch bei den im März 
dieſes Jahres beim Reichsaufſichtsamt ſtattgefunde⸗ 
nen Verhandlungen zu keiner endgültigen Entſchei⸗ 
dung gekommen. Ehe dieſe Entſcheidung jedoch 
nicht getroffen iſt, werden ſich zahlreiche Kaufmanns⸗ 
kreiſe gegen die Unterſtellung der Transportverſiche⸗ 
rung unter eine Reichsaufſicht wenden aus der Be- 
fürchtung heraus, daß dieſe Aufſicht. wenn fie büro- 
kratiſch gehandhabt wird, zu einem un z w eck⸗ 
mäßigen Monopol der Feuerverſiche⸗ 
rungsgeſellſchaften für das Lagerriſiko füh⸗ 
ren könnten. — Die „Berliner Morgenpoſt“ 
(12. Juli) kennzeichnet in ihrer Rubrik: 


„Vom grünen Tiſch“ 


das unglaubliche Vorgehen der deutſchen Zollb ehör⸗ 
den bei Liebesgabenpaketen. Ein junger deutſcher 
Kaufmann ſoll von ſeinem Onkel aus Mexiko ein 
Liebesgabenpaket mit Zigarren, Zigaretten und 
Rauchtabak erhalten. Das Paket, das am 12. April 
in Mexiko abgeht, trifft erſt am 12. Juli in Berlin 
ein, und unglücklicherweiſe ift inzwiſchen am 1. Zul! 
in Deutſchland die Zollfreiheit für derartige Liebes⸗ 
gabenſendungen aufgehoben worden, ſo daß der Emp⸗ 
fänger nunmehr 2000 M. Zoll bezahlen ſollte. Schon 
die Höhe dieſer Summe dürfte in der Regel die 
Mittel ſolcher deutſcher Liebesgabenempfänger über“ 
ſchreiten. Beſonders überraſchend war aber die Aus⸗ 
kunft, die der Empfänger auf ſeine Frage erhielt, 
was bei Verweigerung der Annahme mit dem Paket 
geſchehen würde. Wan erklärte ihm rund heraus, 
daß das Paket entweder zurückgeſandt oder daß man 
den Inhalt verbrennen würde. Wit vollem, echt 
wird eine derartige Beſtimmung als völlig ſinnlos 
gekennzeichnet, da es nicht einzuſehen ift, wieſo nicht, 
anſtatt ſie zu vernichten, irgendwelche deutſchen 
Wohltätigkeitsanſtalten Nutzen von der Liebesgaben⸗ 
ſendung ziehen könnten. — Angeſichts der ſchweren 
Kriſe, die auch über die nordfranzöſiſche Induſtrie 
hereingebrochen iſt, waren Stimmen laut geworden, 
die eine deutſche Mithilfe an dem 


Wiederaufbau in Nordfrankreich 


für unnötig hielten. Die „Holzwelt“ Berlin 
(26. Juli) veröffentlicht nun einen Bericht des hol“ 
ländiſchen Konſuls in Lille, der geeignet iſt, der 
deutſchen Holzwirtſchaft den Skeptizismus über die 
Bedeutung des Holzbedarfes in Frankreich zu n 5 
men. Danach befindet ſich beſonders die Wieder? 
herſtellung der Wohnungen noch an 
Anfangsſtadium. Auf dem Wiederaufbaupt”” 
gramm ſtand in erſter Linie die Wiederherſtellung 
der Wege, ohne die Bauarbeiten nicht wohl mpg“ 
lich find. An zweiter Stelle mußte es fih um die 
Erneuerung der Produktionsmittel (Landwirtſchaſt 
Fabriken) handeln, und erſt an die dritte Stelle tra! 
der Wiederaufbau von Wohnungen. Nach ein er 
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amtlichen Statistik jind im ganzen 319 269 Häuſer 
vernichtet. Die Zahl der teilweiſe zerſtörten Häuſer 
ſtellt ſich auf 313 670. Demgegenüber ſind nur 2000 
Häujer wieder völlig neu erbaut und 14000 Häuſer 
wieder zeitweilig bewohnbar gemacht worden. Mit 
der Frage der Bauſtoffe in den beſchädigten Gebieten 
iſt eine beſondere Kommiſſion der „Conseil Supérieur 
des Matériaux“, betraut worden. Nach Anſicht dieſes 
Ausſchuſſes wird es möglich ſein, den Wiederaufbau 
ausſchließlich mit den Mitteln der inländiſchen Er⸗ 
zeugung ohne eine Einfuhr von Baumaterialien 
mit Ausnahme von Dachpfannen und 
Holz vorzunehmen. Die Kriſis in der franzö ſiſchen 
Induſtrie prägt jih beſonders ſcharf in der Tat- 
ſache aus, daß trotz der rieſigen Aufgaben, die ae 
Wiederaufbau von Nordfrankreich bietet, die Arb eits⸗ 
loſigkeit febr groß ift — Die „Deut ſche Alk: 
gemeine Zeitung“ (23. Juli) beſchäftigt ſich in 
einem Aufſatz über die 

Auswirkungen des Needereiabfindungsvertrages 
mit der ſchwierigen Lage, die für die deutſche Rec 
derei- und Werftinduſtrie dadurch entſtanden iit, 
daß vor dem Abſchluß des Abfindungsvertrages 
alle Reeder mit einem nach oben nicht begrenzten 
Staatskredit arbeiten konnten. Da jeder einzelne da- 
nach ſtrebte, von dieſem Kredit möglichſt viel auszu- 
nutzen, ſo ſind Bauten in Angriff genommen worden, 
die einen Jahresbedarf von 5-6 Milliarden M. 
baben. Durch den Reedereiabfindungsvertrag, der 
ja auf die beſchränkte Zahlungsfähigkeit des Beide 
Rüdjidt nimmt und deshalb den Reedereien natur⸗ 
gemäß auch nur die Verpflichtung auferlegt, ein 
Drittel ihrer früheren Tonnage wieder aufzubauen, 
ſtehen aber jetzt jährlich nur etwa 24> Milliarden M. 
für Bauten zur Verfügung. Um wenigſtens augen⸗ 
blicklich Abhilfe zu ſchaffen, hat man deshalb vor⸗ 
geſchlagen, die für die Jahre 1924 und 1925 aus 
geworfenen und noch nicht durch Vorauszahlungen 
beanſpruchten Beträge auf dieſes Jahr zu et 
Nehmen. Damit würde jih zwar ber augenblickliche 
Stand etwas verbeſſern laſſen, es würde aber 8 
verhindert werden, daß der Abſturz auf den ſehr a 
geringeren Jahresbetrag, der noch für 1922 in Höhe 
von knapp 11, Milliarde zur Verfügung edt, 
dann in wenigen Monaten auch einträte und ni 


tejer Sprung für Werften und Arbeitnehmer 
nur noch empfindlicher würde. Es liegt nun weder 
ten Arbeit- 


im Intereſſe der im Schiffbau beſchäftig : 
nehmer noch des gejamten Miederaufbaus der 
Handelsflotte, wenn dieſer Wiederaufbau DOSEREN 
berein auf wirtſchaftlich falſcher Baſis er- 
jolgt. Hier muß von anderer Seite geholfen werden. 
Einmal, indem man den Werften nach Möglichkeit 
auch anders geartete Beſchäftigung zuweiſt, 227 
aun, indem die Arbeitsvermittlungsſtellen diejenigen 
Arbeiter, die nicht von jeher oder nicht ſpeziell 
Werftarbeiter ſind, anderen Berufszweigen zu 
führen. 


Umschau. 


Der Ge i 
fn. Steuerfreie Wertpapiere. e 
Unterbringung im öffentlichen Interesse liegt, steuer- 
lich zu bevorzugen, ist nicht neu. Schon vor dem 
Kriege spielte er in der Diskussion über die Placierung 
von Staatsanleihen auch in Deutschland eine große 
Rolle. Während und nach dem Kriege hat besonders 
Amerika das System der von allen Arten von Steuern 
befreiten Bundes- und Kommunalanleihen entwickelt, 
In Deutschland sind gewisse, allerdings eng begrenzte 
Steuervorteile mit der Spar-Prämien-Anleihe ver- 
bunden worden. Neuerdings sind in dem Plan der 
Hypothekenbanken für die Ausgabe besonderer Ob- 
ligationen zur Belebung des Häuserbaues recht weit- 
gehende Forderungen für steuerliche Bevorzugungen 
vertreten worden. Der gleiche Anspruch ist bereits 
{rüher für eine große Anleihe der Städte zur Ablösung 
ihrer Forderungen aus der Kriegswirtschaft an das 
Reich erhoben worden. Schließlich hat das Problem 
besondere Bedeutung für die Reparationsbonds, die 
nach dem Zahlungsplan , von allen deutschen Steuern 
jetzt und in Zukunft frei sein“ sollen. Anlaß genug, 
um die Frage zu prüfen, von welchen Steuern man 
Wertpapiere befreien kann, um ihren Absatz zu för- 
ohne verheerende Wirkungen auf den Wert- 


dern, 
auf das Steuersystem auszuüben. 


papiermarkt und ; 
Wenn Dr. Hermann Berlak im B. T. (24. 7.) die 


Auffassung vertritt, daß die Reparationsbonds nur 
von Objektsteuern, d.h. von Steuern, die ohne 
Rücksicht auf die Besitzer an den Wertpapieren 
haften, wie Kapitalertragsteuer und Umsatzstempel, 
befreit sein können, nicht aber von Subjekts- 
steuern, d. h. von Steuern, die den Besitzer nach 
der Höhe seines Gesamteinkommens, Vermögens, 
Vermögenszuwachses oder dergleichen treffen, so 
ist dieser Auffassung nicht nur zuzustimmen, sondern 
es ist auch zu betonen, daß diese Begrenzung genau 
so, wie sie aus Gründen der Gerechtigkeit und der 
praktischen Durchführbarkeit für die Reparations- 
bonds gelten muß, auch für alle anderen Wertpapiere 
anzuwenden sein wird, deren Placierung durch steuer- 
liche Bevorzugung erleichtert werden soll. Würde 
man den Zinsertrag irgend eines Wertpapiers auch 
nur von der Einkommensteuer befreien, so würde 
einer bis zu 60 v. H. gestaffelten Steuer, wie 
wir sie in Deutschland besitzen, eine geradezu unge- 
heuerliche Möglichkeit gerade für die größten Kapi- 
talisten bedeuten, sich ihrer Steuerlast zu entledigen. 
Es würde aber weiter auch eine Revolution der Zins- 
sätze in ungeahntem Umfange zur Folge haben, Denn 
cine Obligation, die ohne steuerliche Bevorzugung 
konkurrenzfähig bleiben sollte, müßte nun eine ent- 
sprechend höhere V erzinsung bieten. Die zehnpro- 
zentige Kapitalertragsteuer ist nicht allzu schwer 
auszugleichen. Bei 514 anstatt 5% Zinsen ist die 
Differenz annähernd überwunden. Wenn dazu aber 
eine Ersparnis von etwa 50% Einkommensteuer 
käme, so müßte der Zinssatz der nicht bevorzugten 
ationen schon auf 11 % steigen, um ihre Pla- 


das bei 


Oblig 


cierung zu ermöglichen. Kämen noch weitere Be- 
freiungen von Vermögens- und Erbschaftssteuern 
hinzu, so würde man je naeh der Bedeutung dieser 
Steuern leicht auf eine Äquivalenz von 15 bis 20 % 
Zinsen kommen. Die Schaffung derartig unsinnig 
bevorzugter Wertpapiere würde eine gefährliche Auf- 
reizung aller Versteuerer von Arbeitseinkommen 
bedeuten und sie würde zunächst einen ungeheuer- 
lichenVerkaufsandrang, d. h. Kurssturz, für alle alten 
niedriger rentierenden Wertpapiere hervorrufen. Diese 
Erwägungen zeigen, wie verhängnisvoll es wäre, die 
Steuerbefreiungsvorschriften der Reparationsbonds, 
so auszulegen, daß sie die Subjektsteuern einschließen. 
Sie lassen es aber auch erwünscht erscheinen, daß 
bei allen Erörterungen über steuerliche Bevorzu- 
gungen anderer heimischer Wertpapiere Befreiungen 
von gestaffelten Subjektsteuern gar nicht erst ge- 
fordert und zur Diskussion gestellt werden, sondern 
daß die Idee der steuerlichen Bevorzugung beschränkt 
bleibt auf die fest umgrenzten am Objekt des Wert- 
papiers haftenden Ertragssteuern oder Umsatzsteuern, 


Zu dem in Heft 14 
des „Plutus“ (S. 221) 
erschienenen Aufsatz 
„Einkommen und Schulden“ schreibt mir die Di- 
rektion der „Arminia“ Deutsche Lebensversicherungs- 
bank in München: „Nach dem geltenden Recht be- 
steht die in dem Artikel erwähnte offenbare Un- 
gerechtigkeit in der Unterscheidung der Einkommens- 


Einkommensteuerersparnis 
durch Rentenversicherung. 


besteuerung der Beamten einerseits und der Arbeiter 
und Angestellten andererseits tatsächlich nicht, denn 
das Einkommensteuergesetz läßt laut S 13 Ziffer 3 
Beiträge, die. nicht für Lebens-Kapitalversicherungen, 
sondern an Pensionskassen geleistet werden, nicht 
nur bis zur Höhe von 1000 M., sondern für alle 
Zensiten, auch Nichtbeamte, unbeschränkt steuerfrei. 
Diese Begünstigung ist allerdings keineswegs in der 
ganzen Höhe ein Steuervorteil, denn im Gegensatz 
zu den versicherten Kapitalauszahlungen müssen 
dann die zur Auszahlung gelangenden Pensions- 
beträge nachträglich von den Staatsbeamten, so gut 
wie von den Privaten, zur Einkommensteuer an- 
gegeben werden. Nur in einer Hinsicht ist aller- 
dings eine Ersparnis an Einkommensteuer tatsächlich 
gegeben. Dadurch, daß während der Zeit der Er- 
werbsfähigkeit ein Teil des Einkommens steuerfrei 
auf dem Wege der Pensionsversicherung zurück- 
gelegt werden kann, werden die obersten Progres- 
sionsstufen vermieden, was bei der starken Steigerung 
der geltenden Einkommenssteuersätze sehr ins Ge- 
wicht fällt. Berücksichtigt daß 
nach der Novelle zum Einkommensteuergesetz vom 
24. März 1921 schon das 30.—35. Tausend mit 25% 
(also zu einem Viertel) zur Einkommensteuer ver- 
anlagt wird, während in dem Falle, daß diese 
5000 M. später als Pensionszahlung nur mit 10% 
(also einem Zehntel) versteuert zu werden brauchen, 


man z. B. nur, 
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so bietet nach dem Stande unserer modernen 
Steuergesetzgebung der Abschluß einer Pensions- 
versicherung außerordentliche Steuervorteile. Diese 
Verhältnisse finden ihre Begründung in der Stel- 
lungnahme, welche die moderne Finanzwissen- 
schaft in Ueberholung der seinerzeit maßgebenden 
F. B.W. von Hermannschen Auffassung vom Arbeits- 
einkommen eingenommen hat. Man hält heute 
nicht mehr nur eine Ausweitung des ur 
sprünglichen Existenzminimumsbegriffs in 
der Weise für notwendig, daß ein Teil des Ein- 
kommens gewissermaßen als Werbungs- d.h. Er: 
haltungskosten des Produktionselements „Ar- 
beit“ steuerfrei gelassen wird, sondern man istim 
Hinblick auf die Notwendigkeit einer Erneuerung 
des nationalen Vorrats an Arbeitskräften auch zu 
einer Befreiung desjenigen Teils des Einkommens 
übergegangen, welcher zur Aufziehung des Nach- 
wuchses erforderlich erscheint, und zwar in Form 
gänzlicher oder teilweiser Befreiung der Versicherungs“ 
prämien von der Einkommensteuer. Wir glauben, 
daß über diese Dinge in weiten Kreisen der Be- 
völkerung noch beträchtliche Unkenntnis herrscht 
so daß eine Aufklärung sicher dankbar begrüßt 
werden würde.“ 


Im Anschluß an die Klagen über 
tendenziöse Berichterstattung (vgl- 
„Plutus“ vom 22. Juni) ist festzustellen, daß die Be- 
richte über die Börsenversammlungen in Frank- 
furt a. M. und Kassel sich jetzt größerer Objektivität 
befleißigen und von unnötigem Ueberschwang fern“ 
bleiben. Der Bericht über die letzte Holzbörse in 
Frankfurt a.M. lautet: 

Der Börsentag zeigte infolge der Ferien einen 
Die Umsätze 


rw. Holzbörsen. 


weniger starken Besuch als sonst. 
waren nicht von großer Bedeutung. 


Die Holzbörse zu Kassel berichtet: 

Die Holzbörse war trotz der Ferientage gut 
besucht. Nachfrage war nach: Fichten, Buchen: 
Eichen, Kirschbaum, Birnbaum und Eisbeerrund‘ 
holz, sowie baukantigen Tannen, Spalierlatten usw- 
— Angebote lagen vor in Pappel- und Buchen 
rundholz, Fichtenschleifholz, Kiefernbrettern, Eichen- 
blochware, Decklatten und Vorratskanteln. 


Daß solche Berichte für den Holzfachmann keine 
Wert haben, liegt auf der Hand. Niemand be 
zweifelt, daß Nachfrage nach allen möglichen Holz 
arten besteht. Oft genug wird freilich der „Hammel 
mit fünf Beinen“ gesucht. Ebensowenig ist ein 
Holzkaufmann im unklaren darüber, daß viel meh! 
Holzarten, als der Kasseler Börsenvorstand aufzählt, 
in großen Mengen angeboten und überall zu haben 
sind. Die „Börsenberichte“ können daher nur als 
Reklamenotizen zur Werbung von Mitgliedern füt 
die Börsenversammlungen angesehen werden. 


2 


Börse und Geldmarkt. 


. Das Ergebnis der Entwicklung der zweiten Juli- 
Kae auf dem Gebiete, das den Gegenstand unserer 
Chronik bildet, ist kurz zusammenzufassen: Der 
Dollarkurs steht uber. 8o.M ‚die Effekten börse 
erlebt eine kräftige Haussebewegung, der man 
wieder das nun nicht mehr neue Etikett der „Kata- 
strophenhausse“ zu geben hat. Nicht ganz 50 ein- 
fach wie die Feststellung dessen, was ist, ist die 
Beantwortung der Frage nach der Ursache der 
gegenüber der Aktienhausse prımären Markentwer- 


Der in der letzten Nummer des „Plutus‘ 


tung. 
n & Co. m 


(S. 249) besprochene durch Mendelssoh 
Amsterdam vermittelte Reichsbankkredit ist von 
2 auf 250 Millionen Goldmark erhöht worden, und 
En BAS Reihe von Getreideeinfuhrkrediten sind 
teils in London, teils in New York zu mehr oder 
minder angenehmen Bedingungen abgeschlossen wor 
den. Jedes einzelne dieser Kreditgeschäfte, ob es 
nun 3 Millionen £ oder 9 Millionen Dollar oder eine 
etwas höhere Summe betrug, wurde mit einer viel- 
leicht allzu großen Deutlichkeit der Absicht, auf den 
Devisenmarkt einen Druck auszuüben, verkündet. 
Der Erfolg war, daß die Wirkung, die man bei der 


ersten Veröffentlichung über den 150 Millionen Gold 


Plutus-Merktalel. 


Man notiere auf seinem Kalender vor: 
@.-V.. Rheinische Stahlwerke. — Schluss 


Freitag, des Bezugsrechts Brauerei Schöfferhof- 
5. August Binding, Bezugsrechis Elektrizität-A.-G. 
Lahmeyer. 
Sonnabend, Bankauswels New York — ., Mechu- 
6. August -nische Weberei Linden, Sachsenwerk 
Licht und Kraft. 
Montag, @.-V.; Milowicer Eisenwerk, Waggon- 
8. August fabrik J. Rathgeber, Königsbrauerei 
Duisburg-Ruhrort. 
sichsbankausweis. — C. -~ F. - Akt,-Ges. 
| für Bergbau, Blei- und Zinkfabrikation 
| Stolberg, Deutsche Kunstleder-A-G , 
Union Giesserei Königsberg. Schluss 
Dienstag, des Bezugsrechts Langscheder Walz- 
9. August werk, Bezugsrechts Süddeutsche Dis- 
conto-Gesellschaft. Bezugsrechts Teck- 
lenborg Schiffs werft, Bezugsrechts Tho- 
desche Papierfabrik, Bezugsrechts Ham- 
burgische Elektrizitätswerke. 
. Deutsche Ton- und Steinzeugwerke 
Charlottenburg. — Schluss des Bezugs- 
Mittwoch, rechts A.-G. für Zellstoff- und Papier- 
10. August fabrikation, Bezugsrechts Apollo-Werke, 
BezugsrechtsNationalfilm-A.-G..Bezugs” 
— rechts Felten & Guilleaume. 
Do Ironage-Bericht. — Bankausweise London, 
I. year 5 Paris. — G.- V. Zuckerfabrik Glauzig, 
Deutsche Niles-Werke. 


1) Die Merktafel gibt dem Wertpapi ü alle für ihn 
5 pierbesitzer bor 
— Ereignisse der ee Woche Aufschluss, u. A. über 
a on Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 
— dationstage und Losziehungen. Ferner Anden die 

den 3 alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in 

eitungen achten müssen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
ignisse gesetzt, die sich suf den Tag genau nicht bestimmen 


G.- V.: Elekt: 
| ra A.-G. Dresd 
deutsche Waggonfabrik EAN ord- 


Freitag, | 

net || Schluss des Bezugsrechts D 
Australische D i 0 
| er ampfschiffahrts - Gesell- 

Bankausweis New York 

. G.-V.:G 
8 schaft Messel. — Schluss des B 
onnabend, rechts Fafnir- Werke, Bezu En 
13. August Kammgarnspinnerei che 
. zugsrechts Bremer Linoleum-W z 
Delmenhorst. gk 


Il 
ſſ @.-V.: Plantagengesellsc 7 

Industriebau Nato e 
— Schluss des Bezugsrechts Re = 
| A.-G. für Braunkohlenbergbau Bei; 5 
rechts Disconto- Gesellschaft, Be 580 
rechts Zuckerfabrik Fraustadt. DSi 


— — 

| Reichsbankausweis. -- @.-V.: Maschinen- 
| und Werkzeugfabrik vorm. Te 
Schluss des Bezugsrechts Dr Paul Me = 
A.-G., Bezugsrechts Zellstofffabrik Wald- 


hof. 
e Byk-Guldenwerke. — Schluss des 


Montag, 
15. August 


Dienstag, 
16. August 


Mittwoch 

17. ast | Bezugsrechts Gothaer Waggonfabrik 
Umtauschfrist Fahrzeugfabrik Eisenach. 
Ironage-Bericht. — Ba Tsee L 

onnersta ; en 
an e Paris. — Schluss des Bete 
p Deutsche Ton- und Steinzeug-Werke r 
Verlosungen: 5 


10. August: 4% Stadt Pari 

(1876). 14. August: 217% 8 F 
Nat Br 100 Dr. (1912). 15. Aa 
Stadt Freiburg 10 Fr. (4678), 3% 
Egypt. Credit foncier 250 Fr A 
1903, 1911) 16. August: 3%, Ost 
Ede Cr. 100, Cid 1880), 16, August; 
Panama-Kanal 400 Fr. (1888). 8 


mark-Kredit erzielt hatte, jetzt vollkommen aus- 
blieb und der Markkurs unaufhaltsam weiter 9 51 
Die skeptische Beurteilung der Bedeutung dieser 5 
sich immer erfreulichen Auslandskredite für die Ge- 
samtlage der überlasteten deutschen 9 
bilanz, die hier vertreten worden ist, hat sich offen- 
bar in den Kreisen der ausländischen Spekulation 
mehr und mehr durchgesetzt und die politischen 
plikationen un der Oberschlesienfrage, die nur 
nationalistischen Narren in Deutschland 
Anlaß boten, über den angeblichen Zerfall der Alli 
ierten zu jubeln, sind keineswegs geeignet, Be 
in Amerika den Glauben an eine gedeihliche Pen 
lung der europäischen und damit der deutschen Ver 


hältnisse zu stärken. 

Jeder Valutaverschlechterung muß automatisch 
die Tendenz zur Hausse für Aktien folgen. In re 1 
Maße sich aber diese natürliche Tendenz Re, 
das hängt ab von der Breite des Publikums, das sei > 
e dem Aktienmarkt zuwendet. Dieses 5 
wie es scheint, bei jeder neuen Auf 
wärtsbewegung weiter. Nicht nur der Aalen f 
markeder hin und wieder noch durch A e- 
landskäufe angeregt wird, sondern vor allen Din us- 
auch der Markt der Industrieobligationer Sn 
ausgeprägt vernachlässigt. Die früheren Käufer 915 ist 
solideren Anlagewerte wenden sich, mehr md ee 
der Aktienspekulation zu. Warnungen vor E ir 
Gejahren fruchten wenig. Denn bei vielen ist Be 


Kom 
einigen 


Interess 
kum wächst nun, 
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der Leichtsinn, sondern die Not der Antrieb. Be- 
sondere Spekulationsorgien spielen sich am freien 
Markt, d. h. im Verkehr mit Aktien ab, die zum 
amtlichen Börsenhandel nicht zugelassen sind. Daß 
das Publikum gerade zu Geschäften auf diesem 
Gebiete, dem die Sicherungen vor Übervorteilungen, 
die die amtliche Kursnotiz bietet, angereizt wird, ist 
vielfach die Schuld der beratenden Bankiers und 
auch der Banken. Bankiers lieben oft den Verkehr, 
der sich im Halbdunkel abspielt und leichte Kurs- 
schnitte ermöglicht. Bei den Banken ist mindestens 
ein Teil ihrer Börsenbeamten an diesem Verkehr 
interessiert, und daß dieser Teil vom Direktorium 
gezügelt wird, hat man bisher nicht bemerkt. Um 
Mißstände im freien Verkehr zu bekämpfen, die 
geeignet sind, auch seine notwendigen Funktionen 
zu diskreditieren, würde es einer Selbstdisziplin der 
Börsenfirmen bedürfen. Diese Selbstdisziplin ist aber 


außerordentlich erschwert, durch die große Er- 
weiterung des Kreises der zur Börse zugelassenen 
Effektenhändler in den letzten Jahren.. Dabei ist 
zu bemerken, daß dank der guten Konjunktur des 
Effektengeschäfts die Aera der Gründungen 
von Bankgeschäften noch keineswegs ihren 
Abschluß gefunden hat, Ein Blick in den 
Inseratenteil der Zeitungen lehrt, daß ge- 
lernte Bankbeamte heute zu den begehrtesten 
Arbeitskräften in Deutschland gehören. Daß die 
bankgeschäftliche, insbesondere die dem Effekten- 
handel dienende, Arbeit auch volkswirtschaftlich die 
wichtigste für den Wiederaufbau der produktiven 
Wirtschaft sei, wird man kaum behaupten können. 
Aber statt planmäßiger Verwendung der Arbeits- 
kräfte, Höchstleistungen der Notenpresse, das ist 
die Signatur der deutschen Wirtschaft, die sich auch 
auf diesem Gebiete ausprägt. Justus. 


Warenmarktpreise im Juli 1921. 


E F 29. 
Mis CHs . 581/4 665/ | 6 64% 641/, | cts, per bushe! 
Kupfer, standard London 72 723/; 71 705/3 70¼ -£ per ton 
Kupfer, electrolyt London . 767% 756½ 75 1 76 E per ton 
Zink London 4 2 265), 26/8 26 -£ per ton 
Zion London te 169!/, 168½ 162% 162 ¼ 1597/, -£ per ton 
Blei ene Ne: 23716 2 235118 24 23/8 -£ per ton 
Aluminium London 150 150 150 150 150 -£ per ton 
Quecksilber London . 102/5 10% 105% 10% 10/8 E per Flasche 
Weissblech London 27/0 27/0 1 20 26/6 25% sh/d per ton 
Silber London . Ay 3 37% n 38 d per Unze 
Schmalz Chicago . . . 10½ 10,77½ 11.85 — 12,05 Doll. per 100 Pfd. 
Kaffee Nr. 1 New York 65/16 6e ee 6/16 6 cts. per Pfd. 
Baumwolle loco New York. 12,00 12,20 2 728 12,00 cts. per Pfd. 
Baumwolle loco Liverpool 7,66 8,17 849 | 8,44 816 | d per Pfd. 
Petroleum stand. white New York . 15,00 | 15,00 15,00 15,00 15,00 | cts. per Gallone 


Plutus-Archiv. 
Neue Literatur der Mofksmwirffehaft und des Rechte. 


(Der Herausgeber des Plutus behält sich vor, die hier aufgeführten Eingänge an Neuerscheinungen besonders 
zu besprechen. Vorläufig werden sie an dieser Stelle mit ausführlicher Inhaltsangabe registriert.) 
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Der Ramschetat der Reichsbahn. Von Dr. jur. h. c. 
Hermann Kirchhoff, Wirklichem Geheimen Rat. 
Verlag der „Verkehrstechnik“, Berlin SW. 68. Preis 
2 M. zuzüglich Porto. 


Die Agrarfrage in Sowjet-Rußland am Ende des 
19. Jahrhunderts. Band 5 der internationalen 
Arbeiterbibliothek. Berlin 1921. A. Seehof & Co., 
Verlag, Preis 7,— M., gebunden 11. — M. 


Gesetz über das Reichsnotopfer vom 31. Dezember 
1920 mit Ausführungsbestimmungen, Vollzugsvor- 
schriften und ‚Grundsätzen für die Wertermittlung 
nach dem Reichsnotopfergesetze“ sowie der No- 
velle vom 22. Dezember 1920. Bearbeitet von Dr. 
Alfred Friedmann, Rechtsanwalt und Notar, 
und Dr. Richard Wrzeszinski, Rechtsanwalt 
und Notar in Berlin. Berlin und Leipzig 1921. 
Vereinigung wissenschaftlicher Verleger Walter de 
Gruyter & Co. Guttentagsche Sammlung Nr. 149. 


Deutscher Reichsgesetze Nr. 49. Preis gebunden 
36 M. 


Gesetz über das Reichsnotopfer. — Gesetz be- 
treffend die beschleunigte Veranlagung und Erhebung 
des Reichsnotopfers. — Vollzugsverordnung zum 
Gesetz über das Reichsnotopfer. 


Auf den in diesem Heft beiliegenden Prospekt 
der Buchhandlung 
Hermann Bahr (Conrad Haber), Berlin W8, 
Mohrenstraße 6 


betreffend Handwörterbuch der Staatswissenschaften. 
Herausgegeben von Prof. Dr. L. Elster, Jena, Prof. 
Dr. Ad. Weber, München u. Prof. Dr. Fr. Wieser, 
Wien, machen wir unsere Leser hierdurch besonders 
aufmerksam. 


